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ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞ
ŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ
&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝΎĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ
EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ΎĨĞĨƚĞŬŚΛŶĐƐƵ͘ĞĚƵ
K/͗ϭϬ͘ϮϭϲϬϲͬĚƌƐ͘ϮϬϭϲ͘ϭϵϰ

ďƐƚƌĂĐƚ͗dǇƉĞϮĚŝĂďĞƚĞƐĐŽŶƚŝŶƵĞƐƚŽŐƌŽǁƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚĂƐĂƌĞƐƵůƚ
ŽĨ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽďĞƐŝƚǇ͘ WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ŚŽǁ ǁĞůů
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƚƌŝƐŬĂĚĂƉƚƚŽĂŚĞĂůƚŚǇ ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂůůŝĨĞƐƚǇůĞĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌƉŚǇƐŝĐĂů
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘/ƚŝƐĂŶĞŵĞƌŐĞŶƚƐŝƚƵĂƚŝŽŶĨŽƌĚŝĂďĞƚĞƐƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŝŶ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ůĞǀĞƌĂŐĞƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ
ƉůĂƚĨŽƌŵ ĨŽƌ ĚŝĂďĞƚĞƐ ƌŝƐŬ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ ŚƵŵĂŶͲŽďũĞĐƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐďĂƐĞĚŽŶĂŶ͚ŽďũĞĐƚͲďĂƐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐ͛ŵĞƚŚŽĚĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐƌŝƐŬ͘dŚĞ
ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŽďũĞĐƚ ŚĂƐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ŵŽƚŝǀĂƚĞ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŽǁĂƌĚ ĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ Ă ŚĞĂůƚŚǇ ĚŝĞƚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŽŽŬƐ Ăƚ
ƌŝƐŬ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ůĂǇ ƉĞŽƉůĞ ĨƌŽŵ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌŝƐŬ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞĚŝĂďĞƚĞƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞƚŽůŽĐĂůĚĞŵĂŶĚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ĞƐŝŐŶĨŽƌĞŚĂǀŝŽƵƌŚĂŶŐĞ͕,ƵŵĂŶͲKďũĞĐƚ/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕
DĞŶƚĂůDŽĚĞů

ϭ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞƐƉƌĞĂĚŽĨĚŝĂďĞƚĞƐŚĂƐĞŵĞƌŐĞĚĂƐĂŵĂũŽƌŚĞĂůƚŚĐŽŶĐĞƌŶĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͘/ƚŝƐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞǁŝůůďĞϱϵϮŵŝůůŝŽŶƉĞŽƉůĞǁŝƚŚdǇƉĞϮĚŝĂďĞƚĞƐďǇϮϬϯϱĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ϯϴϮŵŝůůŝŽŶŝŶϮϬϭϯ;'ƵĂƌŝŐƵĂƚĂ͕ĞƚĂůϮϬϭϰͿ͘ŝĂďĞƚĞƐŝƐĂůŽŶŐͲƚĞƌŵĚŝƐĞĂƐĞƚŚĂƚŚĂƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŵƉĂĐƚŽŶĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐůŝĨĞƐƚǇůĞ͖ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂŶĂŐĞƚŚŝƐĚŝƐĞĂƐĞ͕ŝƚ
ŝƐǀŝƚĂůĨŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽĐŽŶƚƌŽůƚŚĞŝƌďůŽŽĚƐƵŐĂƌ͕ƉŽƐƐŝďůǇďǇƚĂŬŝŶŐŵĞĚŝĐŝŶĞƐƵĐŚĂƐ
ŝŶƐƵůŝŶ͕ĂŶĚďǇĐŚĂŶŐŝŶŐƚŚĞŝƌĞĂƚŝŶŐŚĂďŝƚƐ͘
^ƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚƚŚĂƚĂǁĂƌĞŶĞƐƐŝƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůĂŶĚ
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶŽĨĚŝĂďĞƚĞƐ͘WƌĞǀĞŶƚŝŽŶŽĨĚŝƐĞĂƐĞƐƐƵĐŚĂƐĚŝĂďĞƚĞƐŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞƐŽĐŝĂů

dŚŝƐǁŽƌŬŝƐůŝĐĞŶƐĞĚƵŶĚĞƌĂƌĞĂƚŝǀĞŽŵŵŽŶƐƚƚƌŝďƵƚŝŽŶͲEŽŶŽŵŵĞƌĐŝĂůϰ͘Ϭ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ŝĐĞŶƐĞ͘



ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ


ĂǁĂƌĞŶĞƐƐĂŶĚůĞǀĞůŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶŝŶĞĂĐŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;&ĞŝŶƐƚĞŝŶϮϬϬϲͿ͘ĚƵĐĂƚŝŽŶŝƐĂ
ƉŽǁĞƌĨƵůƚŽŽů͕ƉƌŽǀĞŶƚŽĞĨĨĞĐƚŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕ďŽƚŚĚŝƌĞĐƚůǇďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨĚŝƐĞĂƐĞ
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ;,ĂŵŵŽŶĚϮϬϬϮͿĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚůǇďǇŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚĂĐƚŝŽŶƐ
ƚŽǁĂƌĚƚŚĞŝƌŚĞĂůƚŚ;,ĂŵŵŽŶĚϮϬϬϰ͖ZŽƐƐΘDŝƌŽǁƐŬŝϭϵϵϵͿ͘WƌĞǀĞŶƚŝǀĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĐĂŶďĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͞ŝĨĚĞƐŝŐŶĞĚĂŶĚĚĞůŝǀĞƌĞĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇƚŽĂĚĚƌĞƐƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŶŽƚŝŽŶƐĂďŽƵƚŚĞĂůƚŚ
ĂŶĚŝůůŶĞƐƐ͟;&ĞŝŶƐƚĞŝŶϮϬϬϲͿĚĞƐŝŐŶĞĚƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉůĂƚĨŽƌŵĐĂŶ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƐŽĐŝĞƚǇ͘
/ŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌĚŝĂďĞƚĞƐĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ĐƌŝƚŝĐĂůƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƌĞ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĨŽƌĂƉƉůŝĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽĂĚĚƌĞƐƐ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͗ϭ͘ͿŚŽǁƌŝƐŬƐŽĨ
ĚŝĂďĞƚĞƐĂƌĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚƚǇƉŝĐĂůůǇĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͕Ϯ͘ͿǁŚĂƚĂƌĞƚŚĞ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐĂŶĚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐŝŶƚŚĞƚĂƌŐĞƚĞĚƐŽĐŝĞƚǇ͖ĂŶĚϯ͘Ϳ
ƉƌŽŵŽƚĞŚĞĂůƚŚǇĞĂƚŝŶŐĂŶĚǁĞŝŐŚƚĐŽŶƚƌŽůĂƐǁĞůůĂƐƉŚǇƐŝĐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇĂƚƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůĞǀĞů͘

ϭ͘ϭWĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚDĞŶƚĂůDŽĚĞů
ůŽŶŐƐŝĚĞĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞƐŚŽǁŶƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŝƐĞĂƐĞ
ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞĂĐƚŝŽŶ͘/ƚŝƐǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞƐĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐĂƐƚŚĞǇǁŝůůůŝŬĞůǇ
ŝŵƉĂĐƚĂƉĂƚŝĞŶƚ͛ƐĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽƚĂŬĞĂĐƚŝŽŶŽƌŶŽƚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝƌĚŝƐĞĂƐĞ;EŽģϮϬϬϰͿ͘͞>ĂǇ
ƉĞŽƉůĞďƌŝŶŐƚŽĂŶǇƌŝƐŬĂǁĞďŽĨďĞůŝĞĨƐ͕ĐĂůůĞĚŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůƐ͕ƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚƐƐŽŵĞŵŝǆŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͟;&ŝƐŚĞƌ͕ĞƚĂůϮϬϬϮͿ͘dŚĞŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůƌĞǀĞĂůƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ƚŚŽƵŐŚƚƐĂďŽƵƚƚŚĞŝƌƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐĂŶĚŚŽǁƐŽŵĞƚŚŝŶŐǁŽƌŬƐ͘dŚĞƉĞƌƐŽŶĂů
ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌŝƐŬĞǀĞŶƚǁŝůůĐƌĞĂƚĞƚŚĞŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůĂďŽƵƚƚŚĂƚƐƉĞĐŝĨŝĐƌŝƐŬ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞĞĚƐƚŽďĞƚĂŝůŽƌĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛ƐŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůƚŽŚĞůƉĂĚǀĂŶĐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐΖƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƌŝƐŬ;&ŝƐŚĞƌ͕ĞƚĂůϮϬϬϮͿ͘

ϭ͘Ϯ&ĞĞůŝŶŐĂŶĚŵŽƚŝŽŶ
ĨĨĞĐƚŝǀĞƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĐĂŶŚĞůƉƉĞŽƉůĞĂĚĂƉƚƚŽƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞĂŶĚŝŶͲĂĚǀĂŶĐĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂĐƚŝŽŶ;&ŝƐĐŚŚŽĨĨ͕ŽƐƚƌŽŵ͕ĂŶĚYƵĂĚƌĞůϭϵϵϯͿ͘dŚĞǁĂǇƉĞŽƉůĞďĞŚĂǀĞĂŶĚ
ƉĞƌĨŽƌŵĚƵƌŝŶŐĂƌŝƐŬĞǀĞŶƚŝƐŶŽƚĐŽŵƉůĞƚĞůǇĂĐŽŐŶŝƚŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚŝƚŵĂǇŶŽƚďĞĨƵůůǇŝŶ
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ŵŽƚŝŽŶƐĂŶĚƐŽĐŝĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƉůĂǇĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƌŽůĞŝŶƚŚŝƐƌĞĂĐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ;&ŝƐĐŚŚŽĨĨ͕ŽƐƚƌŽŵ͕YƵĂĚƌĞůϭϵϵϯͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽĚĞůƐ
ƚŚĂƚĞǆƉůĂŝŶŚŽǁƉĞŽƉůĞƉĞƌĐĞŝǀĞƌŝƐŬƐ͘ƉŽƉƵůĂƌĂƉƉƌŽĂĐŚƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƉĞŽƉůĞƉĞƌĐĞŝǀĞ
ƌŝƐŬďĂƐĞĚŽŶŚŽǁƚŚĞǇĨĞĞůĂďŽƵƚƚŚĞƌŝƐŬŵŽƌĞƚŚĂŶǁŚĂƚƚŚĞǇŬŶŽǁĂďŽƵƚƚŚĞƌŝƐŬ;ƉƐƚĞŝŶ
ϭϵϵϰ͖^ůŽǀŝĐ͕ĞƚĂůϮϬϬϰͿ͘
ZŝƐŬŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƉĂŝĚůĞƐƐĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽŚŽǁƉĞŽƉůĞĨĞůƚĂďŽƵƚƚŚĞƌŝƐŬ͖ŝŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞǇ
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇƉƌŽǀŝĚĞĚƌŝƐŬͲƌĞůĂƚĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŽƚŚĞǀƵůŶĞƌĂďůĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐŝŐŶŽƌĞĚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŵĞƐƐĂŐĞƐŝŶƐĞǀĞƌĂůŝŶƐƚĂŶĐĞƐĂŶĚƚĞŶĚĞĚƚŽĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚŚĞŝƌ
ĨĞĞůŝŶŐƐĂďŽƵƚƚŚĞƌŝƐŬ͖ĂŶĚƚŚĞŝƌďĞŚĂǀŝŽƌǁĂƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƌŝƐŬ͘
KǀĞƌĂůůĨĞĞůŝŶŐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƉůĂǇĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞĨŽƌƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐĂŶĚ
ĞĨĨĞĐƚŽĨƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ^ůŽǀŝĐ͕ĞƚĂů;ϮϬϬϰͿ͕ĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞƐƌŝƐŬďĂƐĞĚŽŶƚǁŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐǇƐƚĞŵƐ͗͞ŶĂůǇƚŝĐĂůƐǇƐƚĞŵ͟ĂŶĚ͞ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů

ϭϯϵϭ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ

ƐǇƐƚĞŵ͟;dĂďůĞϭͿ͘ŶĂůǇƚŝĐƐǇƐƚĞŵƵƐĞƐŶŽƌŵĂƚŝǀĞƌƵůĞƐĂŶĚĨŽƌŵĂůƌƵůĞƐĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚĂŶĂůǇƚŝĐĂůƐǇƐƚĞŵ͘
dĂďůĞϭ ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů^ǇƐƚĞŵsƐ͘ŶĂůǇƚŝĐĂů^ǇƐƚĞŵ;^ůŽǀŝĐ͕ĞƚĂůϮϬϬϰͿ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů^ǇƐƚĞŵ

ŶĂůǇƚŝĐĂů^ǇƐƚĞŵ

,ŽůŝƐƚŝĐ

ŶĂůǇƚŝĐ

ŵŽƚŝŽŶĂŶĚĂĨĨĞĐƚ

>ŽŐŝĐĂů

ZĂƉŝĚƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐĂŶĚŝŵŵĞĚŝĂƚĞĂĐƚŝŽŶ

dŚŝŶŬŝŶŐĂŶĚƐůŽǁĞƌĂĐƚŝŽŶ

/ƚŝƐǀĂůŝĚďĞĐĂƵƐĞŽĨƐĞůĨďĞůŝĞĨŽƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

/ƚŝƐǀĂůŝĚďĞĐĂƵƐĞŽĨĞǀŝĚĞŶĐĞĂŶĚůŽŐŝĐ


dŚŝƐƐǇƐƚĞŵĂĐƚƐŽŶĂŚŝŐŚůǇĐŽŶƐĐŝŽƵƐĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůƉƌŽĐĞƐƐ͘ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ƚŚĞ͞ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ƐǇƐƚĞŵ͟ŝƐŝŶƚƵŝƚŝǀĞ͕ĂŵŽƐƚůǇĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂŶĚƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐǇƐƚĞŵƌĞůŝĞƐŚĞĂǀŝůǇŽŶŝŵĂŐĞƐĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐůŝŶŬĞĚďǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƚŽ
ĞŵŽƚŝŽŶ;^ůŽǀŝĐ͕ĞƚĂůϮϬϬϰͿ͘dŚĞƐĞƚǁŽƐǇƐƚĞŵƐƐŚŽƵůĚƌĞůǇŽŶĞĂĐŚŽƚŚĞƌƚŽďĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŽĨƚŚĞƚǁŽƐǇƐƚĞŵƐŝŶƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽďĞ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘ůƚŚŽƵŐŚĂŶĂůǇƚŝĐƐǇƐƚĞŵŝƐĐĞƌƚĂŝŶůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ĞŵŽƚŝŽŶŝŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ƐǇƐƚĞŵŚĂƐĂƋƵŝĐŬĞƌ͕ĞĂƐŝĞƌĞĨĨĞĐƚŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĂŶĚĂŵŽƌĞĞĨĨŝĐŝĞŶƚǁĂǇƚŽŶĂǀŝŐĂƚĞ
ŝŶĂĐŽŵƉůĞǆ͕ƵŶĐĞƌƚĂŝŶĂŶĚĚĂŶŐĞƌŽƵƐǁŽƌůĚ;^ůŽǀŝĐ͕ĞƚĂůϮϬϬϰͿ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝƐŚŽǁĚŽǁĞĂƉƉůǇ͚ƌĞĂƐŽŶ͛ƚŽƚƌŝŐŐĞƌ͚ĞŵŽƚŝŽŶĂůĂƉƉƌĂŝƐĂů͛
ƚŽŵĂŶĂŐĞƌŝƐŬ͍

Ϯ͘,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
dŚĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐŽĨƚŚĞŽďũĞĐƚͲďĂƐĞĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŝĚĞĂ
ŽĨΗŝŶĚǁĞůůŝŶŐΗŝŶƚĞƌŵƐŽĨůĞĂƌŶŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĨŬŶŽǁŝŶŐ͕ƉůĂǇŝŶŐĂŶĚŵĂŬŝŶŐ
;'ĂƌďĞƌϮϬϭϯͿ͘/ŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉůĂƚĨŽƌŵĨŽƌƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚŝƐƐƚƵĚǇ
ůŽŽŬĞĚĂƚƚŚĞŝŶĚǁĞůůŝŶŐƚŚĞŽƌǇƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŚŽǁŬŶŽǁůĞĚŐĞŝƐƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚƚŽĂůĞĂƌŶŝŶŐ
ƐƚĂŐĞŝŶǁŚŝĐŚƉĞŽƉůĞƚĂŬĞƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞĂĐƚŝŽŶƚŽĂǀŽŝĚƌŝƐŬƐƐƵĐŚĂƐĚŝĂďĞƚĞƐ͘͞tĞŽŶůǇ
ƚƌƵůǇůĞĂƌŶǁŚĞŶǁĞŝŶĚǁĞůůǁŚĂƚǁĞǁĂŶƚƚŽůĞĂƌŶ͟;'ĂƌďĞƌϮϬϭϯͿ͘^ƚĂŶĚŝŶŐŽƵƚƐŝĚĞĂŶ
ĞǀĞŶƚǁŝůůƌĂƌĞůǇĨŽƐƚĞƌůĞĂƌŶŝŶŐ͖ƌĂƚŚĞƌ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐůĞĂƌŶǁŚĞŶƚŚĞǇƐƚĞƉŝŶƚŽĞǆƉůŽƌĞĂŶĚ
ůĞĂƌŶĂďŽƵƚƚŚĞƌŝƐŬƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘
dŚŝƐƉƌŽũĞĐƚƉƌŽƉŽƐĞĚĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĂŶĚŽďũĞĐƚͲďĂƐĞĚŵĞƚŚŽĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ŝŶǁŚŝĐŚƉĞŽƉůĞŝŶƚĞƌĂĐƚƉŚǇƐŝĐĂůůǇǁŝƚŚĂŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇƉŽǁĞƌĞĚďůĞŶĚĞƌƚŽŵĂŬĞƐŵŽŽƚŚŝĞƐ
;ƉĞĚĂůŝŶŐŽŶďŝĐǇĐůĞƚŽƉŽǁĞƌĂďůĞŶĚĞƌͿ͘dŚĞƐǇƐƚĞŵǁĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚǁŝƚŚĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚŚĞ
ĐŽƌĞĚŝĂďĞƚĞƐƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞĂĐƚŝŽŶƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƉŚǇƐŝĐĂůĞǆĞƌĐŝƐĞĂŶĚĂŚĞĂůƚŚǇĚŝĞƚ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ&ŽŐŐĞŚĂǀŝŽƌDŽĚĞů;&DͿ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͕͞ďĞŚĂǀŝŽƌŝƐĂƉƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚƌĞĞĨĂĐƚŽƌƐ͗
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ĂďŝůŝƚǇ͕ĂŶĚƚƌŝŐŐĞƌƐ͟;&ŽŐŐϮϬϬϵͿ͘>ĞĂƌŶŝŶŐĂůŽŶĞĐĂŶŶŽƚŐƵĂƌĂŶƚĞĞĂ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛ƐĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽƚĂŬĞĚŝĂďĞƚĞƐƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞĂĐƚŝŽŶĂŶĚŵĂŬĞďĞŚĂǀŝŽƌĂůĐŚĂŶŐĞ͘
&ŽŐŐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŵŝŐŚƚĚĞĐŝĚĞƚŽĐŚĂŶŐĞďĞŚĂǀŝŽƌŝĨƚŚĞǇĂƌĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͕ŚĂǀĞƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƉĞƌĨŽƌŵƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌ͕ĂŶĚĂƌĞƚƌŝŐŐĞƌĞĚƚŽƉĞƌĨŽƌŵƚŚĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

ϭϯϵϮ

ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ






,ŝŐŚ
ŽƌĞ
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ DŽƚŝǀĂƚŽƌƐ

dĂƌŐĞƚĞŚĂǀŝŽƌ




^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ
&ĂĐƚŽƌƐ

 >Žǁ
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ


>Žǁ
ďŝůŝƚǇ

,ŝŐŚ
ďŝůŝƚǇ

&ŝŐƵƌĞϭ&ŽŐŐĞŚĂǀŝŽƌDŽĚĞů;&DͿ͕;&ŽŐŐϮϬϬϵͿ


dŚĞ<ŝŶǌŝĞ;ϮϬϬϱͿŵŽĚĞůŝƐĂůƐŽĂĨŝǀĞͲƐƚĂŐĞŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂůƐƚƌĂƚĞŐǇƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞƐĂŐĞŶĞƌĂů
ŐƵŝĚĞůŝŶĞĂŶĚŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĨŽƌĂƉƉůǇŝŶŐĂŵĞƚŚŽĚŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌďĞŚĂǀŝŽƌĂůĐŚĂŶŐĞ͘
dŚĞŵŽĚĞůŝƐĚĞƐŝŐŶĞĚĨŽƌĨŝĞůĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞŚĞĂůƚŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽĂ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
dŚĞŵŽĚĞůŝŶƚĂďůĞϮƐƵŐŐĞƐƚƐƐƚĂƌƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵǁŝƚŚĂŶĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƚŽŐĂŝŶ
ƉĞŽƉůĞ͛ƐĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐƚĂŐĞ͕ƉĞŽƉůĞĂƌĞƌĞĂĚǇƚŽƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞƐƚŝŵƵůƵƐƐĞƌǀŝĐĞĂŶĚ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƚŚŝƌĚƐƚĂŐĞŝƐƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞĂŶĚƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƐƚĂŐĞŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐĨŽƌďĞŚĂǀŝŽƌĂůĐŚĂŶŐĞ͘dŚĞůĞĂƌŶŝŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞƐŚŽƵůĚďĞƐŝŵƉůĞ͕ĐůĞĂƌ
ĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞĨŽƌƚŚĞĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘
dŚĞĨŽƵƌƚŚŶŽƚĞŝŶƚŚĞ<ŝŶǌŝĞ;ϮϬϬϱͿŵŽĚĞůƐƵŐŐĞƐƚƐĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂůĂŶĚ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƉĂƌĂůůĞůǁŝƚŚĂŶĂůǇǌŝŶŐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽ
ƌĞĐĞŝǀĞĨĞĞĚďĂĐŬŽĨƚŚĞƚĂƌŐĞƚĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂďŽƵƚƚŚĞĚĞƐŝŐŶĞĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉůĂƚĨŽƌŵ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĞƚĞŶƚŝŽŶƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵ͛ƐŝŵƉĂĐƚĨŽƌďĞŚĂǀŝŽƌĂůĐŚĂŶŐĞĂŶĚ
ƚŚƵƐƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞĨƵƚƵƌĞƐƚĂŐĞƐŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘

ϭϯϵϯ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ

dĂďůĞϮ&ŝǀĞͲ^ƚĂŐĞ/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů^ƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌĞŚĂǀŝŽƵƌŚĂŶŐĞ;<ŝŶǌŝĞϮϬϬϱͿ


^ƚĞƉ

^ƚĂŐĞ

'ĂŝŶĂƚƚĞŶƚŝŽŶ

ϭ

WƌĞƐĞŶƚƐƚŝŵƵůƵƐŵĂƚĞƌŝĂů

Ϯ

WƌŽǀŝĚĞ>ĞĂƌŶŝŶŐŐƵŝĚĂŶĐĞ

ϯ

ůŝĐŝƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĨĞĞĚďĂĐŬ

ϰ

ŶŚĂŶĐĞƌĞƚĞŶƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŶƐĨĞƌ

ϱ



&ŝŐƵƌĞϮ ͲWĞĚĂůdĞƐƚ

ϭϯϵϰ

ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ



Ϯ͘ϭͲWĞĚĂůŝĂďĞƚĞƐĚƵĐĂƚŝŽŶĂůWůĂƚĨŽƌŵ
^ŽŵĞƐƚƵĚŝĞƐƐƵŐŐĞƐƚĐŽŵďŝŶŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĨŽƌďĞŚĂǀŝŽƌĂůĐŚĂŶŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ƐĂŶ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ƌŝƐĐŽĂŶĚďŽƵĚ;ϮϬϭϮͿƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚĚƵĞƚŽƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨďĞŚĂǀŝŽƌĐŚĂŶŐĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁŽƵůĚĚĞƉĞŶĚŽŶĂƉůĂƚĨŽƌŵŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂƚĨŽƵƌůĞǀĞůƐ͗ďĞŚĂǀŝŽƌůĞǀĞů;ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͿ͕ƐŽĐŝĂůůĞǀĞů
;ƐŽĐŝĂůƐƵƉƉŽƌƚ͕ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůŵĞĚŝĂͿ͕ƐĞŶƐŽƌǇůĞǀĞů;ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ŵĞĚŝĂͿ͕ĂŶĚĐŽŐŶŝƚŝǀĞůĞǀĞů
;ƉƌŽďůĞŵƐŽůǀŝŶŐ͕ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘
tĞĐĞŶƚĞƌĞĚŽƵƌƐƚƵĚǇŝŶƚŚĞŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŽĨDŽƵƌĂƌŝĂŝŶ>ŝƐďŽŶĂŶĚŐĂǀĞ
ŽƵƌƉƌŽũĞĐƚƚŚĞĐŽĚĞŶĂŵĞͲWĞĚĂů͘tĞǁŽƌŬĞĚŝŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚdĞĐŚŶŝĐĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ
>ŝƐďŽŶ͕/EнĞŶƚĞƌĨŽƌ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕dĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚWŽůŝĐǇZĞƐĞĂƌĐŚ͘ͲWĞĚĂůǁĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽ
ďĞĂĐŽƌĞŽďũĞĐƚŝŶŽƵƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉůĂƚĨŽƌŵƚŽďĞƚĞƐƚĞĚŝŶDŽƵƌĂƌŝĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝŶ
>ŝƐďŽŶ͕WŽƌƚƵŐĂů͘DŽƵƌĂƌŝĂŝƐƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝŶƚŚĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƉĂƌƚŽĨ>ŝƐďŽŶ͕ǁŝƚŚ
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐĨƌŽŵŚŝŶĂ͕/ŶĚŝĂ͕ĨƌŝĐĂ͕WĂŬŝƐƚĂŶĂŶĚŽƚŚĞƌƌĂďĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁŚŽůŝǀĞĂůŽŶŐƐŝĚĞ
ĞůĚĞƌůǇWŽƌƚƵŐƵĞƐĞĐŝƚŝǌĞŶƐ͘dŚŝƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂǀƵůŶĞƌĂďůĞĂŶĚŵƵůƚŝͲŶĂƚŝŽŶĂů
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝŶ>ŝƐďŽŶ͘
dŚĞͲWĞĚĂůďƌĂŶĚŶĂŵĞǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽĞŵďĞĚƚŚĞŵĂŝŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨŝĂďĞƚĞƐ;Ϳ
WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ;WͿ͕ĚƵĐĂƚŝŽŶ;Ϳ͕ĞƐŝŐŶ;Ϳ͕ĂŶĚĂŶĐƚŝǀĞ;Ϳ>ŝĨĞƐƚǇůĞ;>Ϳ͘ͲWĞĚĂůĨŽĐƵƐĞƐŽŶ
ŝĂďĞƚĞƐĂŶĚWĞĚĂů;ĂƐƚŚĞǀĞƌďͿŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĂŐŶŝĨǇƚŚĞĐǇĐůŝŶŐĂĐƚŝŽŶďǇƉƌŽŵŽƚŝŶŐĂŶ
ĂĐƚŝǀĞůŝĨĞƐƚǇůĞ͘
ĂƐĞĚŽŶƚŚĞ<ŝŶǌŝĞ;ϮϬϬϱͿŵŽĚĞů͕ŐĂŝŶŝŶŐĂƚƚĞŶƚŝŽŶƐŚŽƵůĚďĞƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĂŐĞŽĨƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌďĞŚĂǀŝŽƌĐŚĂŶŐĞ͘/ŶƚŚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉůĂƚĨŽƌŵ͕ƚŚĞ
ĨŝƌƐƚŐŽĂůǁĂƐƚŽĐŽůůĞĐƚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂŽŶĞŵŽƚŝŽŶĂůŝŵƉĂĐƚƐŽĨƚŚĞͲWĞĚĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚ
ƚŽŽďƐĞƌǀĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ƌĞĂĐƚŝŽŶƐĂŶĚĂŶĂůǇǌĞƚŚĞĂƉƉƌĂŝƐĞĚĞŵŽƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘tĞǁĞƌĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŚŽǁƚŚĞĞŵŽƚŝŽŶƐŽĨͲWĞĚĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŵŝŐŚƚŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŚŽǁ
ŽďũĞĐƚͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŵŝŐŚƚďĞĂƉƉůŝĞĚĨŽƌĐƌĞĂƚŝŶŐĂĐŽŶĚƵĐŝǀĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌƌŝƐŬ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘
KƵƌƐĞĐŽŶĚŐŽĂůǁĂƐƚŽůŽŽŬĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞͬŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞͲWĞĚĂů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ŶŽƉĞŶĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐĐŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛ƐƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐĂŶĚŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞĚŝƐĞĂƐĞ͕ĂƐǁĞůůĂƐŚŽǁƚŚĞͲWĞĚĂů
ƉůĂƚĨŽƌŵŵŝŐŚƚĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇĐƌĞĂƚĞĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚƌĂŶƐĨĞƌƐǇƐƚĞŵŝŶ
ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘

Ϯ͘ϮƉƉƌĂŝƐĂůŵŽƚŝŽŶͲŵŽƚŝŽŶdŚĞŽƌǇ
ŵŽƚŝŽŶƐĂƌĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐƉĞĐŝĨŝĐĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĂƉƉƌĂŝƐĂůƚŚĞŽƌǇ͕ĞĂĐŚ
ĞŵŽƚŝŽŶĐĂŶĐĂƵƐĞĂƐƉĞĐŝĨŝĐƌĞĂĐƚŝŽŶŽƌĚĞĐŝƐŝŽŶŝŶƉĞŽƉůĞ͘͞ŵŽƚŝŽŶƐƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽĂƉƉƌĂŝƐĞƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂǇƐƚŽǁĂƌĚƐŝŵŝůĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶĂůĞŶĚƐ͘ĂĐŚ
ĞŵŽƚŝŽŶĂĐƚŝǀĂƚĞƐĂƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƚŽĂƉƉƌĂŝƐĞĨƵƚƵƌĞĞǀĞŶƚƐŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞĐĞŶƚƌĂů
ĂƉƉƌĂŝƐĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐƚŚĂƚƚƌŝŐŐĞƌĞĚƚŚĞĞŵŽƚŝŽŶ͟;>ĞƌŶĞƌ͕<ĞůƚŶĞƌϮϬϬϭͿ͘
dŽĨƵƌƚŚĞƌĂŶĂůǇǌĞƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĂƉƉƌĂŝƐĂůĞŵŽƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞͲWĞĚĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ƚŚŝƐƐƚƵĚǇ
ĞǆƉůŽƌĞĚĞŵŽƚŝŽŶĂŶĚĂĨĨĞĐƚƚŚĞŽƌŝĞƐ͘>ĞƌŶĞƌΘ<ĞůƚŶĞƌ;ϮϬϬϬ͖ϮϬϬϭͿŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚƚŚĞ

ϭϯϵϱ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ

ĂƉƉƌĂŝƐĂůͲƚĞŶĚĞŶĐǇĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂŶĚƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂŵŽĚĞůŽĨĞŵŽƚŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽŶ
ũƵĚŐŵĞŶƚĂŶĚĐŚŽŝĐĞ͘
dŚŝƐŵŽĚĞůǁĂƐƵƐĞĚƚŽĂŶĂůǇǌĞƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨͲWĞĚĂůŝŶĂƉƉƌĂŝƐŝŶŐĞŵŽƚŝŽŶƐŽĨ͚ƐƵƌƉƌŝƐĞ͛
ĂŶĚ͚ƉƌŝĚĞ͛ĂŶĚƌĞĚƵĐĞƚŚĞĞŵŽƚŝŽŶŽĨ͚ĨĞĂƌ͛ĂŶĚŚŽǁƚŚŝƐŵŝŐŚƚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽƵƌ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ͞ŵŽƚŝŽŶĂƉƉƌĂŝƐĂůƚĞŶĚĞŶĐǇŵŽĚĞů͟ďǇ>ĞĂƌŶĞƌĂŶĚ
<ĞůƚŶĞƌ;ϮϬϬϬ͖ϮϬϬϭͿ͕ĨĞĂƌŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞĂŶĞŐĂƚŝǀĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƌŝƐŬŝƐ
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞĂŶĚďĞǇŽŶĚŽŶĞ͛ƐĐŽŶƚƌŽů͘ƐůŽŶŐĂƐĨĞĂƌŝƐĚŽŵŝŶĂŶƚŝŶƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ƌŝƐŬ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌŚĞĂůƚŚƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶƚƌŽůďĞĐŽŵĞƐďĞǇŽŶĚĂĐĐĞƐƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƉƉƌĂŝƐĂůĞŵŽƚŝŽŶƐǁŝůůƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ƚƌƵƐƚĂŶĚƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬƚŝĞŝŶͲ
WĞĚĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŚŝĐŚŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚĞƐƐĞŶƚŝĂůƐƚĂŐĞĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐĚŝĂďĞƚĞƐƌŝƐŬŝŶĂ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘dŚŝƐĞĂƌůǇƐƚĂŐĞĚŽĞƐŶŽƚƌĞůĂƚĞƚŽďĞŚĂǀŝŽƌĂůĐŚĂŶŐĞďƵƚƐĞƚƐƚŚĞƌŝŐŚƚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚŝŶƐƚŝůůĂŶŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůŵŽŽĚŝŶƉĞŽƉůĞ͕ŽƉĞŶŝŶŐƚŚĞŵƵƉƚŽ
ĂĐƋƵŝƌĞŶĞǁŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐǇƐƚĞŵ͕ĞŵŽƚŝŽŶƐĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĂĐƚŝŽŶƐ
ĂŶĚĞĨĨĞĐƚŚŽǁƉĞŽƉůĞĚĞĐŝĚĞ͖ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĂŶĂůǇǌĞƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽĨĞŵŽƚŝŽŶ
ĂŶĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘
ͲWĞĚĂůďƌŝŶŐƐ͚ƐƵƌƉƌŝƐĞ͛ĂŶĚ͚ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͛ƚŽƚŚĞƚĂƌŐĞƚĞĚƐŽĐŝĞƚǇ;ǁŝƚŚƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ
ĞůĞŵĞŶƚƐͿďǇŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐďŝĐǇĐůĞĂŶĚďůĞŶĚĞƌ͘/ƚƚŚĞƌĞĨŽƌĞŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĂƚƚƌĂĐƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞƐǇƐƚĞŵďǇƉĞĚĂůŝŶŐŽŶƚŚĞďŝĐǇĐůĞǁŚŝůĞƉŽǁĞƌŝŶŐƚŚĞďůĞŶĚĞƌ͘dŚĞ
ƐǇƐƚĞŵŝƐĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽďĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕ƉůĂǇĨƵůĂŶĚĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŶĞĞĚƚŽƉĞĚĂů
ĨŽƌĂĨĞǁŵŝŶƵƚĞƐƚŽŵĂŬĞĂƐŵŽŽƚŚŝĞĂŶĚƚŚĞŶƌĞĐĞŝǀĞĂĐƵƉŽĨƚŚĞĚƌŝŶŬĂƐƚŚĞŝƌƌĞǁĂƌĚ͘
dŚĞĚŝĂďĞƚĞƐƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƉůĂƚĨŽƌŵŽĨͲWĞĚĂůǁĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽĞŶŐĂŐĞƚǁŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĂƐƉĞĐƚƐ͗
x ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐϭ͘ĚƵƌŝŶŐƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽƌƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕Ͳ
WĞĚĂůĂƉƉůŝĞƐĂƉůĂǇĨƵůĂŶĚĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƚŽĨƵůůǇĞŶŐĂŐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ĂŶĚƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
x ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐϮ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐƚĂŐĞ͕ͲWĞĚĂůĐĂŶĂůƐŽƉƌŽǀŝĚĞĂĐŽŶĚƵĐƚŝǀĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŽƐŚĂƌĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐĚĞƐŝŐŶƉƌŽǀŝĚĞƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶͲWĞĚĂů
ƚĞƐƚŝŶŐǁŝƚŚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐĂŶĚ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƚĂƌŐĞƚĞĚƐŽĐŝĞƚǇ͘

ϯ͘DĞƚŚŽĚ
dŚŝƐƐƚƵĚǇŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚĂŶĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐĨŝĞůĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dĞƐƚŝŶŐƐĞƐƐŝŽŶƐǁĞƌĞŚĞůĚŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƚƚŝŶŐƐǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐĂŐĞƐĂŶĚŐƌŽƵƉƐŝŶDŽƵƌĂƌŝĂ͕WŽƌƚƵŐĂů͘/ŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ
/EнĞŶƚĞƌĨŽƌ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕dĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚWŽůŝĐǇZĞƐĞĂƌĐŚŝŶ>ŝƐďŽŶ͕ͲWĞĚĂůǁĂƐďƵŝůƚĂŶĚ
ƚĞƐƚĞĚ͘/ŶĞĂĐŚƐĞƐƐŝŽŶ͕ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞĚŽŶĞďǇĂƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ
ĂŶĚĂĚĞƐŝŐŶĞƌŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͘KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ǀŝĚĞŽĂŶĚƉŝĐƚƵƌĞĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨĂůůĂŐĞƐ͕E'KƐ͕ƚŚĞĚŝĂďĞƚĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨ>ŝƐďŽŶĂŶĚƚǁŽ
ŶƵƌƐĞƐǁŚŽǁĞƌĞŝŶŽƵƌĨŽĐƵƐŐƌŽƵƉ͘/ŶƚŚŝƐŵƵůƚŝŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ĂŐƌŽƵƉŽĨĨŽƵƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŵŝŐŚƚŚĂǀĞƚŽƐƉĞĂŬWŽƌƚƵŐƵĞƐĞ͕ŶŐůŝƐŚ͕ƌĂďŝĐ͕/ƚĂůŝĂŶŽƌZŽŵĂŶŝĂŶ

ϭϯϵϲ

ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ


ǁŝƚŚƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽďƵŝůĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚŝƐŵƵůƚŝͲůŝŶŐƵĂůĐŽŶƚĞǆƚ͕ǁĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ƚŚĞĨŝǀĞĐůƵƐƚĞƌƐĂƐƚŚĞƐĂŵƉůŝŶŐǌŽŶĞƐĨŽƌƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂŶĚƚĞƐƚŝŶŐͲWĞĚĂů͘
dĂďůĞϯ &ŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐͲWĞĚĂů
^ĞƚƚŝŶŐƐŝŶDŽƵƌĂƌŝĂ

ůƵƐƚĞƌ

/ŶĨƌŽŶƚŽĨƚŚĞŵĞĚŝĐĂůǀĂŶ

ϭ

/ŶĨƌŽŶƚŽĨƚŚĞůŽĐĂůƐŚŽƉƉŝŶŐĐĞŶƚĞƌ

Ϯ

/ŶƚŚĞŵĂŝŶƐƚƌĞĞƚŽĨDŽƵƌĂƌŝĂ;>ŽĐĂůĂǌĂĂƌͿ

ϯ

ŝĂĞŶƚĞƌ;ĐĞŶƚĞƌĨŽƌĞůĚĞƌWŽƌƚƵŐƵĞƐĞͿ

ϰ


WƌŝŽƌƚŽƚĞƐƚŝŶŐͲWĞĚĂů͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂƉŝůŽƚƐƚƵĚǇŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇďǇ
ƌĂŶĚŽŵůǇĐŚŽŽƐŝŶŐϭϭĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐĂŶĚĂƐŬŝŶŐƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚ
ĚŝĂďĞƚĞƐ͘&ŝŐƵƌĞϯŝƐƚŚĞĚĞŵŽŐƌĂƉŚǇŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘tĞŝŶĐůƵĚĞĚWŽƌƚƵŐƵĞƐĞĂŶĚŶŽŶ
WŽƌƚƵŐƵĞƐĞŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂƌĞĂůŝƐƚŝĐƐĂŵƉůĞŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘


Semi-Structure Interview
D-Pedal
Diabetes risk factors in Mouraria
ͳǦ    ǫ
ʹǦ    ǫ
͵Ǧ        ǫ
ͺǦ           ǫ
ͻǦ       ǫ




ͳͳǦ              ǫ
&ŝŐƵƌĞϯ
ƚŚĞĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŽĨƉŝůŽƚƐƚƵĚǇ;ϭϭŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿŝŶĐůŽĐŬǁŝƐĞŽƌĚĞƌ͗ĂͿ
ŐĞďͿEĂƚŝŽŶĂůŝƚǇĐͿ'ĞŶĚĞƌĚͿ^ĞŵŝƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ůŝƐƚůŝƐƚŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

ϭϯϵϳ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ

&ŽƌͲWĞĚĂůƚĞƐƚ͕ͲWĞĚĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉĚĞǀĞůŽƉĞĚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝƚŚƐƐŽĐŝĂĕĆŽ
WƌŽƚĞĐƚŽƌĂĚŽƐŝĂďĠƚŝĐŽƐĚĞWŽƌƚƵŐĂů;WWͿϭ;ĚŝĂďĞƚĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨWŽƌƚƵŐĂůͿƚŽĐŽŶĚƵĐƚ
ĨŝĞůĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂŶĚŐĞƚƚŚĞŝƌĨĞĞĚďĂĐŬŽŶƚŚĞͲWĞĚĂůĚĞǀŝĐĞ͘dŽŐĞƚŚĞƌ
ǁŝƚŚWW͕ĂƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽĐŽůůĞĐƚŐĞŶĞƌĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐ
ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŝŶDŽƵƌĂƌŝĂĂŶĚƚŽŽďƐĞƌǀĞŚŽǁƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁŽƵůĚƉŽƐƐŝďůǇƌĞĂĐƚƚŽǁĂƌĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐ͘



&ŝŐƵƌĞϰWŝůŽƚƐƚƵĚǇŝŶDŽƵƌĂƌŝĂ͕^ĞŵŝͲ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŝŶƚŚĞ&ŝĞůĚ

dŽďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛ƐƌĞĂĐƚŝŽŶƚŽǁĂƌĚͲWĞĚĂů͕ƚŚŝƐƐƚƵĚǇƵƐĞĚĨŽĐƵƐ
ŐƌŽƵƉ͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŵŝǆĞĚŵĞƚŚŽĚƐŽĨŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘^ĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ŐĂǀĞƵƐƚŚĞĨůĞǆŝďŝůŝƚǇƚŽŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐŽĐŝĂůŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ĐƵůƚƵƌĞ͕ďĞůŝĞĨƐ͕ĂŐĞ͕ĞƚŚŶŝĐŝƚǇŝŶƚŚĞ
ƐĞƚƚŝŶŐĂŶĚĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘


ϭ

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉĚƉ͘Ɖƚͬ

ϭϯϵϴ

ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ





&ŝŐƵƌĞϱdŚĞĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŽĨͲWĞĚĂů͛ƐƐƚƵĚǇ;ϰϲŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿŝŶĐůŽĐŬǁŝƐĞŽƌĚĞƌ͗
ĂͿŐĞďͿ'ĞŶĚĞƌĐͿEĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ

dŚŝƐƐƚƵĚǇƵƐĞĚĨŽĐƵƐŐƌŽƵƉŵĞƚŚŽĚƚŽŚĂǀĞŽƉĞŶĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐŝŶĂƐŽĐŝĂůĂŶĚŐƌŽƵƉĐŽŶƚĞǆƚ
ĂŶĚƵƐŝŶŐĂĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĚĞŐƌĞĞŽĨĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ;ZŽďƐŽŶϮϬϭϭͿ͘ƐZŽďƐŽŶƉŽŝŶƚƐŽƵƚ͕ƚŚĞ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨĨŽĐƵƐŐƌŽƵƉƐŝƐƚŚĂƚŝƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐĂůůƉĞŽƉůĞƚŽŶŽƚŽŶůǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĂŶĚƚĂůŬ
ĂďŽƵƚĂƉƌŽďůĞŵƚŽŐĞƚŚĞƌďƵƚŝƚĂůƐŽďƵŝůĚƐĂĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĞƐƐŝŽŶ͘dŚĞƐĞƐĞƐƐŝŽŶƐĂůůŽǁ
ƚŚŽƐĞƉĞŽƉůĞǁŚŽƵƐƵĂůůǇĂƌĞƌĞůƵĐƚĂŶƚƚŽƐƉĞĂŬƚŽƐŚĂƌĞƚŚĞŝƌŽƉŝŶŝŽŶƐ͘͞dŚŝƐƚĞĐŚŶŝƋƵĞŝƐ
ŚŝŐŚůǇĞĨĨŝĐŝĞŶƚĨŽƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐŝŶĐĞƚŚĞĂŵŽƵŶƚĂŶĚƌĂŶŐĞŽĨĚĂƚĂŝƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇĐŽůůĞĐƚŝŶŐĨƌŽŵƐĞǀĞƌĂůƉĞŽƉůĞĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͟;ZŽďƐŽŶϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮϵϰͿ͘/ŶĨĂĐƚ͕
ͲWĞĚĂůƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨŐƌŽƵƉĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐƚƌƵƐƚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘
&ŝŐƵƌĞϱŝƐĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐŽĨͲWĞĚĂůƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘dŚĞϰϲƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŐĞ
ŐƌŽƵƉŝŶĐůƵĚŝŶŐĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚĞůĚĞƌƐ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞĨƌŽŵĚŝǀĞƌƐĞŶĂƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ͘dŚĞ
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚŽĨͲWĞĚĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŵŽƚŝǀĂƚĞĚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐƚŽĐƌĞĂƚĞͲWĞĚĂů
ŐƌŽƵƉƚŽƐŚĂƌĞƚŚĞŝƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

ϯ͘KƵƚĐŽŵĞƐ
dŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚŝŶƚǁŽƐƚĂŐĞƐ͗ƉŝůŽƚƐƚƵĚǇĂŶĚͲWĞĚĂůƚĞƐƚ͘dŚĞͲWĞĚĂůƚĞƐƚ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚĂŚŝŐŚůĞǀĞůŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŐĞƐǁŝƚŚͲWĞĚĂů͕ĂŶĚŝƚƐ
ŝŵƉĂĐƚŽŶůĞǀĞůŽĨĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕ƚƌƵƐƚĂŶĚĐŽŶĨŝĚĞŶƚŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘dŚĞƌĞďǇ͕ǁĞ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐƌŝƐŬ͘
ƵƌŝŶŐƚŚĞƉŝůŽƚƐƚƵĚǇǁĞĚŝĚŶŽƚŝŶƚƌŽĚƵĐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚŽͲWĞĚĂů͘ǁĞƉƌĞƐƵŵĞĚƚŚĂƚŽƉĞŶ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞĚŝƐĞĂƐĞǁŽƵůĚďĞĂĚŝĨĨŝĐƵůƚĐŚĂůůĞŶŐĞŝŶŽƵƌƐƚƵĚǇ͘ĨƚĞƌƐƉĞŶĚŝŶŐ

ϭϯϵϵ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƚŝŵĞŝŶDŽƵƌĂƌŝĂƚŽĨŝŶĚƌĂŶĚŽŵǀŽůƵŶƚĞĞƌƐĨŽƌŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂŶĚŽƉĞŶ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐǁŝƚŚƚŚĞŵ͕ǁĞĐŽƵůĚŽŶůǇĐŽŶĚƵĐƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚϭϭƉĞŽƉůĞŽĨ
ǁŚŝĐŚƚǁŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĚĞĐŝĚĞĚŶŽƚƚŽĐŽŶƚŝŶƵĞƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƌŵƐŽĨƐŽĐŝĂůŐƌŽƵƉƐ͕
Ğ͘Ő͘ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ŐĞŶĚĞƌƐĂŶĚŶĂƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕ǁĞǁĞƌĞŶŽƚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƚŽŝŶĐůƵĚĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶŽƵƌ
ƉŝůŽƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚĞƌŵƐŽĨŶĂƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŵĂůĞĂŶŐůĂĚĞƐŚŝƐĂŶĚĂĚƵůƚ
WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ;ϮϱͲϲϱͿǁĞƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ͘
dŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞƉŝůŽƚƐƚƵĚǇƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚƌĞĞŽƵƚŽĨϭϭŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŚĂĚ
ƌĂĚŝĐĂůƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞĚŝĂďĞƚĞƐƌŝƐŬ͕ƐƵĐŚĂƐ͞ĚŝĂďĞƚĞƐŝƐĂĐĂƵƐĞŽĨĚĞĂƚŚ͟Žƌ
͞ďůŝŶĚŶĞƐƐ͟Žƌ͞ůŽƐŝŶŐĂůĞŐ͘͟ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞĞǆƚƌĞŵĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕ƉĞŽƉůĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ĚŝĂďĞƚĞƐƌŝƐŬĂƐĂŶƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞĂŶĚƵŶŵĂŶĂŐĞĂďůĞĚŝƐĞĂƐĞ͘dŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁĂƐĂůƐŽ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞŝŶĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐĚŝĂďĞƚĞƐŚĞĂůƚŚĐĂƌĞƉƌŽďůĞŵƐ͘WĞŽƉůĞƐĞĞŵĞĚŶŽƚĐŽŶĨŝĚĞŶƚƚŽ
ƚĂůŬĂďŽƵƚƚŚĞŝƌŽǁŶŚĞĂůƚŚĐĂƌĞŝƐƐƵĞĂŶĚŝŐŶŽƌĞĚƚŚĞĚŝĂďĞƚĞƐƌŝƐŬƉƌŽďůĞŵƐ͘dŚŽƐĞǁŚŽ
ŶĂŵĞĚĂĚŝĂďĞƚŝĐĐĂƐĞŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚƚŚĞĐĂƐĞƚŽĂƉĞƌƐŽŶŝŶƚŚĞŝƌĨĂŵŝůǇŽƌ
ĂŵŽŶŐƚŚĞŝƌĨƌŝĞŶĚƐ͘dŚĞƉŝůŽƚƚĞƐƚŝŶDŽƵƌĂƌŝĂŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂůƚŚŽƵŐŚƉĞŽƉůĞŚĂǀĞƐŽŵĞ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚŝĐĞĂďůĞŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚŝƐĚŝƐĞĂƐĞĂƐǁĞůů͘

ϯ͘ϭŵŽƚŝŽŶĂŶĚĐƚŝŽŶ
ZĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞͲWĞĚĂůƚĞƐƚƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͚ƐƵƌƉƌŝƐĞ͛ĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂŐĞƐŽĨ͚ƉƌŝĚĞ͛ŝŶƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘dŚĞƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨďůĞŶĚĞƌĂŶĚďŝĐǇĐůĞĚŝƐƌƵƉƚĞĚ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚĐĂƵƐĞĚƐƵƌƉƌŝƐĞ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐƚŚĞƉĞĚĂůŝŶŐƚĂƐŬĂŶĚ
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐƐŵŽŽƚŚŝĞƐĂƐĂƌĞǁĂƌĚŐĞŶĞƌĂƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂŐĞƐŽĨƉƌŝĚĞŝŶƚŚĞͲWĞĚĂůƐŽĐŝĂů
ŐƌŽƵƉ͘
>ĞƌŶĞƌĂŶĚ<ĞůƚŶĞƌ;ϮϬϬϬ͖ϮϬϬϭͿĞǆƉůĂŝŶĞĚƉƌŝĚĞŝŶƚŚĞŝƌŵŽĚĞůĂƐĂŶĞŵŽƚŝŽŶƚŚĂƚĐĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐŽŶƚƌŽůƉĞŽƉůĞĨĞĞů͘>ĞƌŶĞƌĂŶĚ<ĞůƚŶĞƌ;ϮϬϬϬ͖ϮϬϬϭͿŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚƚŚĞ
ƵŶŝƋƵĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƉƌŝĚĞŽŶŚĞůƉŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚƐƚŝĐŬŝŶŐƚŽĂƚĂƐŬ͘WĞŽƉůĞǁŝƚŚƉƌŝĚĞƉĞƌĐĞŝǀĞ
ĂƉŽƐŝƚŝǀĞĞǀĞŶƚĂƐƐŽŵĞƚŚŝŶŐƚŚĞǇĐƌĞĂƚĞĚĂŶĚƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐŽǁŶƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘WƌŝĚĞ
ĞŵŽƚŝŽŶĂŶĚĨĞĞůŝŶŐŽĨƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇĐŽƵůĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐƵƉƉŽƌƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽŵĂŬĞĚĞĐŝƐŝŽŶ
ŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞƚŽĂŚĞĂůƚŚŝĞƌůŝĨĞ͘

&ŝŐƵƌĞϲ ͲWĞĚĂůdĞƐƚĂŶĚĞŵŽƚŝŽŶĂůĞĨĨĞĐƚ

ĚƵůƚƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƉƌŝĚĞĂƐĂƐĞŶƐĞŽĨƉŽǁĞƌĂŶĚĂďŝůŝƚǇŝŶĐǇĐůŝŶŐǀĞƌǇĨĂƐƚĂŶĚŵĂŬŝŶŐĂ
ďĞƚƚĞƌƐŵŽŽƚŚŝĞŝŶůĞƐƐƚŝŵĞ͘&ŽƌƚŚĞĞůĚĞƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ͲWĞĚĂůŝƐĨĂŵŝůŝĂƌ͕ĂƐƚŚĞǇŬŶŽǁ
ŚŽǁƚŽƌŝĚĞĂďŝĐǇĐůĞ͘ĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽŵŽƌĞƚĞĐŚŶŝĐĂůƚŽŽůƐƚŚĂƚĂƌĞŶŽƚĨĂŵŝůŝĂƌĂŶĚƚŚĞǇ
ĐĂŶŶŽƚŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚĞĂƐŝůǇ͚͘WƌŝĚĞ͛ƐŚŽǁĞĚŽŶƚŚĞŝƌĨĂĐĞƐǁŚĞŶƚŚĞǇƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇŵĂĚĞĂŶ

ϭϰϬϬ

ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ


ĞĨĨŽƌƚƚŽŵŽƵŶƚƚŚĞďŝĐǇĐůĞĂŶĚƐƚĂƌƚƉĞĚĂůŝŶŐ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞǆĞƌĐŝƐĞǁĂƐĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕ƚŚĞǇ
ǁĞƌĞƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͘/ŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐ͕ƚŚĞͲWĞĚĂůƚĞĂŵŚĞůƉĞĚƚŚĞŵƚŽŬĞĞƉƐĞĂƚĞĚĂŶĚĞǀĞŶ
ŽƉĞƌĂƚĞƚŚĞƉĞĚĂůǁŝƚŚƚŚĞŵ͘
ŚŝůĚƌĞŶďĞĐĂŵĞƉƌŽƵĚǁŚĞŶƚŚĞǇĐŽŵƉĞƚĞĚǁŝƚŚŽƚŚĞƌĐŚŝůĚƌĞŶ͘tŚĞŶƚŚĞǇĐŽƵůĚŶŽƚĞǀĞŶ
ƌĞĂĐŚƚŚĞƉĞĚĂů͕ƚŚĞǇƐƚŽŽĚƵƉƐŽƚŚĞǇĐŽƵůĚƌƵŶƚŚĞďůĞŶĚĞƌ͘dŚĞƐĞĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ
ŝŶĚƵĐĞĚĂƐƚĂƚĞŽĨƉƌŝĚĞĨŽƌƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘
/ŶŽƌĚĞƌƚŽƌĞĚƵĐĞĨĞĂƌĂŶĚĐƌĞĂƚĞĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƐƵƉƉŽƌƚ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞĂŵƵƐĞĚ
ƉŽƐŝƚŝǀĞŵŽƚŝǀĂƚŽƌƐŽĨƉƌŝĚĞĂŶĚƐƵƌƉƌŝƐĞŝŶƚŚĞŽďũĞĐƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘dŚĞ͞ĞŵŽƚŝŽŶĂƉƉƌĂŝƐĂů
ƚĞŶĚĞŶĐǇŵŽĚĞů͟ƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƐƵƌƉƌŝƐĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐĞŶũŽǇŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƉĞŽƉůĞƉĞƌĐĞŝǀĞ
ƚŚĞĞǀĞŶƚĂƐƉŽƐŝƚŝǀĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵŽĚĞů͕ƐŝŶĐĞƚŚĞƐĞŶƐĞŽĨĐŽŶƚƌŽůŝƐŵĞĚŝƵŵ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ͞ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕͟ƉĞŽƉůĞǁŽƵůĚůŝŬĞůǇƐƚŝůůƉĞƌĐĞŝǀĞĂƉŽƐŝƚŝǀĞĞǀĞŶƚďĞǇŽŶĚƚŚĞŝƌĐŽŶƚƌŽů
ĂŶĚƐŽŵĞƚŚŝŶŐĐŽŶƚƌŽůůĞĚďǇŽƚŚĞƌƐ͘dŽƐƵƌƉƌŝƐĞƉĞŽƉůĞ͕ͲWĞĚĂůƚĞĂŵĚĞƐŝŐŶĞĚĂďŝŬĞͲ
ďůĞŶĚĞƌ͕ĂďůĞŶĚĞƌƉŽǁĞƌĞĚďǇƉĞĚĂůŝŶŐ͘^ƵƌƉƌŝƐĞŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ďĞĐĂŵĞĂƉůĂĐĞƚŽŵŽƚŝǀĂƚĞĂŶĚĞŶŐĂŐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘




&ŝŐƵƌĞϳdĞƐƚŝŶŐͲWĞĚĂůŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ƉĞĚĂůůŝŶŐŽŶďŝĐǇĐůĞĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞĞǆĞƌĐŝƐĞ




ϭϰϬϭ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ



&ŝŐƵƌĞϴdĞƐƚŝŶŐͲWĞĚĂůŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ƉĞĚĂůŝŶŐŽŶďŝĐǇĐůĞĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞĞǆĞƌĐŝƐĞ





ϭϰϬϮ

ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ





&ŝŐƵƌĞϵdĞƐƚŝŶŐͲWĞĚĂůŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ƉĞĚĂůŝŶŐŽŶďŝĐǇĐůĞĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞĞǆĞƌĐŝƐĞ

ϯ͘ϮdƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨͲWĞĚĂůŽŵŵƵŶŝƚǇ
dŚĞƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚďĞŶĞĨŝƚŽĨͲWĞĚĂůǁĂƐƚŚĞĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚĂŶĚĨƵŶŝƚďƌŽƵŐŚƚƚŽƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚŝƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕ƚŚĞŐŽĂůǁĂƐƌĞĂĐŚĞĚƚŽĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇĞŶŐĂŐĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ƚŽƚƌĂŶƐĨĞƌĚŝĂďĞƚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ͲWĞĚĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞĂŵƌĞĐŽƌĚĞĚĂŶĚĂŶĂůǇǌĞĚ
ǀŝĚĞŽƐĂŶĚƉŝĐƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ĂĐƚŝŽŶƐŝŶͲWĞĚĂůƚĞƐƚƐƚŽĨŝŶĚŽƵƚĂŶĚƌĞƉŽƌƚĂ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂĐƚŽƌƐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͘
dŚŝƐƐƚƵĚǇĂƉƉůŝĞĚƚŚĞĂĨĨĞĐƚƚŚĞŽƌǇƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂĐƚŝŽŶƐŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶƚŽͲWĞĚĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽZƵƐƐĞůů;ϭϵϴϬͿ͕ƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨĐŽƌĞĂĨĨĞĐƚŝƐĂ

ϭϰϬϯ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ

ƐŝŶŐůĞŝŶƚĞŐƌĂůďůĞŶĚŽĨƚǁŽĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗ǀĂůĞŶĐĞ;ĨƌŽŵƵŶƉůĞĂƐĂŶƚƚŽƉůĞĂƐĂŶƚͿ͕ĂŶĚƚŚĞ
ǀĞƌƚŝĐĂůĂǆŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂƌŽƵƐĂů;ĨƌŽŵĐĂůŵƚŽĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚͿ͟;&ŝŐƵƌĞϭϬͿ͞dŚĞǀĂƌŝŽƵƐ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞĐŽƌĞĂĨĨĞĐƚĨŝŐƵƌĞĂƌĞŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚǁŝƚŚĞǆĂŵƉůĞƐŽĨĂĨĨĞĐƚŝǀĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŚĂƚ
ĐĂŶďĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝŶƚŚĞƵƐĞƌͲƉƌŽĚƵĐƚŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘͟


/^'h^d
>ZD









:>Kh^z hŶƉůĞĂƐĂŶƚ

KEdDWd

/^WWK/EdDEd




'ZE^^
hZ/K^/dz

Đƚŝǀ
ĂƚĞĚ

>Ks
^/Z
/E^W/Zd/KE

&^/Ed/KE
WůĞĂƐĂŶƚ D/Zd/KE
:Kz&h>E^^
Ăůŵ





KZKD
^E^^
/^K>d/KE

t/d/E'
>D


Z>y
^K&dE



&ŝŐƵƌĞϭϬŝƌĐƵŵĨůĞǆŵŽĚĞůŽĨĐŽƌĞĂĨĨĞĐƚǁŝƚŚƉƌŽĚƵĐƚƌĞůĞǀĂŶƚĞŵŽƚŝŽŶƐ;ĞƐŵĞƚ͕,ĞŬŬĞƌƚϮϬϬϳ͖
ĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵZƵƐƐĞůůϭϵϴϬͿ


&ŽƌƚǇͲƐŝǆŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶƚŚĞͲWĞĚĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŝŶĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽĐĂƚŝŽŶƐŝŶ
DŽƵƌĂƌŝĂ;ƚĂďůĞϰͿ͘ͲWĞĚĂůǁĂƐƐĞƚƵƉŝŶĨŽƵƌůŽĐĂƚŝŽŶƐĂƐĚĞŶŽƚĞĚŝŶdĂďůĞϯ͘ͲWĞĚĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŽďƐĞƌǀĞĚĂŶĚƌĞĐŽƌĚĞĚĂůůƚŚĞƐƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘

>ŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞĐŽƌĞĂĨĨĞĐƚŵŽĚĞů͕ǁĞĚĞƐŝŐŶĞĚǆϰďŝĂǆŝĂůŵĂƉ;&ŝŐƵƌĞϭϭͿƚŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ĂĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽͲWĞĚĂůĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚŝŶƚĞƌŵƐ
ŽĨƚŚĞŝƌůĞǀĞůŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ;ƉĞĚĂůŽŶͲWĞĚĂůŽƌŶŽƚͿĂŶĚƚŚĞŝƌůĞǀĞůŽĨĐƵƌŝŽƐŝƚǇŝŶ
ĞǆƉůŽƌŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞĐĞŝǀŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞŝŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽĚŝĂďĞƚĞƐ͘



ϭϰϬϰ

ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ













Ǧ

 Ǧ








 
 


&ŝŐƵƌĞϭϭŝĂǆŝĂůDĂƉ͕ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞƐƵůƚƐ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŐƌŽƵƉƐĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚŝŶƌĞĂĐƚŝŽŶƚŽ
ͲWĞĚĂůĞĚƵĐĂƚŝŽŶƉƌŽŐƌĂŵ









ƌŽǁƐĞƌƐ

ĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ

WĂƐƐĞƌďǇ

ŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ
^ŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ




&ŝŐƵƌĞϭϮĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ


ĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ
dŚĞƐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϲϳйŝŶŽƵƌͲWĞĚĂůƐƚƵĚǇ͕ĂĐƚŝǀĞůǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚͲWĞĚĂůĂŶĚ
ƐƉĞŶƚĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƚŝŵĞǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉƚŽĂƐŬƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐĂŶĚƚŚĞ
ŐŽĂůŽĨͲWĞĚĂůƉƌŽŐƌĂŵŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŽďũĞĐƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁĂƐ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚĞƐĞŶƐĞŽĨĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞĂŵŽŶŐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘dŚĞƌŽůĞŽĨ
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐƉƌŽǀĞĚƚŽďĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƵƌŐŝŶŐƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽũŽŝŶƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘dŚĞǇǁĞƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞĂŶĚĨƵůůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶĚĞƚĂŝůƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐƉƌĞĂĚĂĨĂĐƚƵĂů

ϭϰϬϱ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ

ŵĞƐƐĂŐĞĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ͲWĞĚĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞĂŵ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐĨŽƌƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞŝŶƚŚĞŝƌƐŽĐŝĞƚǇ͘
dŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƐŽĐŝĂůĞůĞŵĞŶƚƐƐƵĐŚĂƐĚƌĞƐƐĐŽĚĞ͕ƌĞůŝŐŝŽƵƐďĞůŝĞĨƐ
ĂŶĚĨĂŵŝůŝĂƌƐŝŐŶƐ͕ůĂŶŐƵĂŐĞ͕ĞƚĐ͘ĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĂĐƚŽƌƐŝŶĐƌĞĂƚŝŶŐďĞƚƚĞƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚƉĞŽƉůĞ͘

ƌŽǁƐĞƌƐ

ĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ

WĂƐƐĞƌďǇ

ŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ
^ŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ












&ŝŐƵƌĞϭϮŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ^ŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ

ŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ^ŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ
&ĞǁƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϵйŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĞŶŐĂŐĞĚǁŝƚŚͲWĞĚĂůďƵƚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐŝŶƉƌŽŵŽƚŝŶŐƐŽĐŝĂůĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞǇďƌŽƵŐŚƚ
ŚƵŵŽƌ͕ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚŽƚŚĞƌƐƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ
ŝŶƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵ͘
ŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ^ŽĐŝĂůŝǌĞƌƐŐƌĂĚƵĂůůǇďĞĐĂŵĞŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚĞ
ƐƚƵĚǇďǇĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐŽƚŚĞƌůŽĐĂůƐƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵĂŶĚũŽŝŶŝŶ͘dŚĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ
^ŽĐŝĂůŝǌĞƌƐĐĂŶďƌŝŶŐĂŶĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞŝŶƚŽďƵŝůĚŝŶŐĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝĨƚŚĞĨŝĞůĚͲƚĞƐƚŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵŝƐĚĞƐŝŐŶĞĚĨŽƌŽƉĞŶƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘ZĞĐƌƵŝƚĞĚŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ^ŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ
ĐĂŶĂĐƚĂƐƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞŵďĞƌƐ͘

ƌŽǁƐĞƌƐ

ĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ






WĂƐƐĞƌďǇ

ŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ
^ŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ






&ŝŐƵƌĞϭϯƌŽǁƐĞƌƐ




ϭϰϬϲ

ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ


ƌŽǁƐĞƌƐ
dŚŝƐŐƌŽƵƉ͕ĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϮϰйŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĚŝĚŶŽƚĞŶŐĂŐĞŝŶƚŚĞďŝŬĞͲďůĞŶĚĞƌĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘
dŚŝƐŐƌŽƵƉǁĂƐĐƵƌŝŽƵƐĂŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚƚŽŽďƐĞƌǀĞ͕ƌĞĂĚƚŚĞĨůǇĞƌƐĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐũŽŝŶŽƚŚĞƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚŽĨŽƌŵĂŐƌŽƵƉ͘ƌŽǁƐĞƌƐƐŽŵĞƚŝŵĞƐĂƐŬĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶƚŚĞ
ĨŝĞůĚƚŽŐĂŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞͲWĞĚĂůƉƌŽŐƌĂŵŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘dŚŝƐ
ŐƌŽƵƉŵĂĚĞĐŽŵŵĞŶƚƐĂŶĚƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͖ĂůƐŽ͕ƚŚĞǇƐŚĂƌĞĚƚŚĞŝƌĐŽŶĐĞƌŶƐĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐ
ǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉ͘










WĂƐƐĞƌƐďǇ

ƌŽǁƐĞƌƐ

ĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ

WĂƐƐĞƌďǇ

ŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ
^ŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ

dŚĞƉĂƐƐĞƌƐďǇǁĞƌĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐǁŚŽĚŝĚŶŽƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶĂŶǇŽĨƚŚĞͲWĞĚĂůƉƌŽŐƌĂŵĂŶĚ
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
dŚĞĐŽŶƚĞǆƚ͕ĂƐǁĞůůĂƐĐƵůƚƵƌĂůĨĂĐƚŽƌƐ͕ĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĂĐƚŽƌƐŝŶďƵŝůĚŝŶŐƚƌƵƐƚ͘dŚĞŚŝŶĞƐĞ
ƐŽĐŝĞƚǇ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ǁĂƐĂŐƌŽƵƉǁŚŽĚŝĚŶŽƚĂŐƌĞĞƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶƚŚĞͲWĞĚĂůƉƌŽŐƌĂŵ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁĂƐĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ͕ĂŶĚŝŶŽƵƌĨŝĞůĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ǁĞĚŝĚŶŽƚ
ĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨͲWĞĚĂůǁŝƚŚŚŝŶĞƐĞĐƵůƚƵƌĂůƐŝŐŶƐĂŶĚůĂŶŐƵĂŐĞƚŽƉƌŽŵŽƚĞƚŚĞŝƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞŚŝŶĞƐĞ͕ǁĞŽďƐĞƌǀĞĚŽƚŚĞƌƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐǁŚŽǁĞƌĞŶŽƚ
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶͲWĞĚĂůƉƌŽŐƌĂŵ͘dŚĞĐĂƚĂůŽŐƐĂŶĚĨůǇĞƌƐĐŽƵůĚƉŽƐƐŝďůǇƚƌĂŶƐĨĞƌ
ƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚŝĂďĞƚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉĂƐƐĞƌƐďǇŐƌŽƵƉ͘

ϰ͘ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚĞƐĂůŝĞŶƚƉƌŽďůĞŵŽĨĚŝĂďĞƚĞƐŝƐƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵĂŝŶĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇŚĞĂůƚŚ
ĐŽŶĐĞƌŶƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͘EƵƚƌŝƚŝŽŶƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƉůĂǇƐĂŬĞǇƌŽůĞŝŶƚŚĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨ
ĚŝĂďĞƚĞƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘/ƚŝƐƐƚƌŽŶŐůǇƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƉŚǇƐŝĐĂůŝŶĂĐƚŝǀŝƚǇĂůƐŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚŽďĞƐŝƚǇĂŶĚĚŝĂďĞƚĞƐ͘
ŝĂďĞƚĞƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐŵĞƌŝĐĂŶŝĂďĞƚĞƐƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚŵĂŶǇƉŝůŽƚƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞ
ŵĂĚĞĐůĞĂƌƚŚĂƚĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĨŝŶĂůŝŵƉĂĐƚŽŶďĞŚĂǀŝŽƌĐŚĂŶŐĞŝƐƚŚĞŵŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐǇƐƚĞŵĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƐƵƉƉŽƌƚ͕ŵĂŶĂŐĞ͕ĂŶĚĐŽŶƚƌŽůƚŚĞƐƉƌĞĂĚŽĨĚŝĂďĞƚĞƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚĂůůƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨĚŝĂďĞƚĞƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĨŽƌ
ƐŽĐŝĞƚǇ͕ƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞĂƉƉĞĂƌƐǁŚĞŶƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞŝƐƚŽŚĂǀĞŝŵƉĂĐƚŽŶďĞŚĂǀŝŽƌĂůĐŚĂŶŐĞ͘
ǀĞŶŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĂŐĞŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞŝŶĂƐŽĐŝĞƚǇ͕ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝƐ
ĐƌŝƚŝĐĂůĂŶĚĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͘dŚŝƐŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐĐĂƌĞĨƵůƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽƵŶĐŽǀĞƌŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨ

ϭϰϬϳ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƉƌĞǀĂŝůŝŶŐĂƚƚŝƚƵĚĞƐŽĨƚŚĞĐƵůƚƵƌĞĂŶĚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƐĞƚƚŝŶŐ͘
dŚĞŝŶŝƚŝĂůƐƚƵĚŝĞƐŝŶDŽƵƌĂƌŝĂƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚƚŚĞŐĞŶĞƌŝĐĂŶĚŝŶĐŝƉŝĞŶƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŚĞůĚďǇ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐ͘ZĞƐŝĚĞŶƚƐŚĞĂƌĚĂďŽƵƚŚĞĂůƚŚǇĚŝĞƚĂŶĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨŐĞŶĞƚŝĐ
ŚĞƌŝƚĂŐĞŝŶĚŝĂďĞƚĞƐ͕ďƵƚƚŚĞǇƵƐƵĂůůǇĚŝĚŶŽƚŚĂǀĞƉƌĞĐŝƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽĞǆƉůĂŝŶǁŚĂƚ
ĞǆĂĐƚůǇƚŚĞƐĞƚĞƌŵƐŵĞĂŶ͘ZĞƐŝĚĞŶƚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚŚĞĂůƚŚǇĚŝĞƚĂŶĚŚĞĂůƚŚǇĨŽŽĚŝŶƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ďƵƚƉĞŽƉůĞĚŝĚŶŽƚŐĞŶĞƌĂůůǇŚĂǀĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƚŚĞĞǆĂĐƚĨŽŽĚƐĂŶĚ
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐƚŚĂƚĂƌĞŚĞůƉĨƵů͘^ŽŵĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐƚŚŽƵŐŚƚƚŚĂƚĚŝĂďĞƚĞƐĐĂŶŶŽƚďĞƉƌĞǀĞŶƚĞĚ
ĂŶĚƐĂǁŝƚĂƐĂƐƵĚĚĞŶĂŶĚƵŶƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞĚŝƐĞĂƐĞ͘WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕ĂƐƐƚƵĚŝĞƐƐƵŐŐĞƐƚ͕ŚĂƐĂǀĞƌǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝĂďĞƚĞƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƚŚĞͲWĞĚĂůƚĞĂŵƐƵŐŐĞƐƚƐ
ƚŚĂƚŝƚŝƐĐƌŝƚŝĐĂůĨŽƌƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĚŝĂďĞƚĞƐƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƉŚǇƐŝĐĂůĞǆĞƌĐŝƐĞĂŶĚŚĞĂůƚŚǇ
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶďĞƐƉƌĞĂĚŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ĐĐƵƌĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŝƚŚĞĨĨĞĐƚŝǀĞŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐĐŽƵůĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞƐĞŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐĂŶĚĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞůĞǀĞů
ŽĨĂǁĂƌĞŶĞƐƐŝŶƐŽĐŝĞƚǇ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŝŶƉŝůŽƚƐƚĂŐĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĞĞǆƚƌĞŵĞƌĞƚŝĐĞŶĐĞŽĨƐŽŵĞ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐƚŽĞǆƉůĂŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶƉƌŽďůĞŵƐŽĨĚŝĂďĞƚĞƐ͕ͲWĞĚĂůĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚŝƚĐĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞĂŶĚƚƌƵƐƚƚŽƐŚĂƌĞĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐŵŽƌĞƉĞƌƐŽŶĂůŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚƚŚĞ
ĚŝƐĞĂƐĞ͘
dŚŝƐƐƚƵĚǇŚĂĚĂƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵŝŵƉĂĐƚďĂƐĞĚŽŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͘ǀĂůƵĂƚŝŶŐƚŚĞ
ŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƐǇƐƚĞŵƐ͕ƐƵĐŚĂƐͲWĞĚĂů͕ŽŶďĞŚĂǀŝŽƌĐŚĂŶŐĞŶĞĞĚƐůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽŐĂƚŚĞƌƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚĐůŝŶŝĐĂůƌĞƉŽƌƚƐ
ĂďŽƵƚĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨĚŝĂďĞƚĞƐŝŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇƚŚĞƌĞĨŽƌĞƐƵŐŐĞƐƚƐĂ
ĨƵƌƚŚĞƌƐƚĂŐĞƚŽƚĞƐƚͲWĞĚĂůŝŶĂĐŽŶƚƌŽůƐƚƵĚǇĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŽƌĞƉŽƌƚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵŝŶůĞĂƌŶŝŶŐŽƌďĞŚĂǀŝŽƌĐŚĂŶŐĞ͘dŚĞŽƌŝĞƐŽĨďĞŚĂǀŝŽƌĐŚĂŶŐĞǁĞƌĞƌĞǀŝĞǁĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇĂŶĚŝƚƐƵŐŐĞƐƚĞĚĂƉŽƐŝƚŝǀĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨͲWĞĚĂůƉůĂƚĨŽƌŵĨŽƌƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ďĞŚĂǀŝŽƌĐŚĂŶŐĞ͘
ͲWĞĚĂů͛ƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƐƚƌĂƚĞŐǇǁĂƐĂĚĞƐŝŐŶͲďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚǁŝƚŚĞŵŽƚŝŽŶĂůŝŵƉĂĐƚƚŚĂƚ
ŵĞĂƐƵƌĞĚƐƵƌƉƌŝƐĞĂŶĚƉƌŝĚĞĞĨĨĞĐƚƐŽŶƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨďŝĐǇĐůĞĂŶĚďůĞŶĚĞƌ
ĚŝƐƌƵƉƚĞĚƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐƚŽƚƌŝŐŐĞƌƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛ƐŵĞŵŽƌǇĂďŽƵƚĚŝĂďĞƚĞƐĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĂ
ŶĞǁŵĞŵŽƌǇǁŝƚŚŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞƉŚǇƐŝĐĂůĞǆĞƌĐŝƐĞĂŶĚĂŚĞĂůƚŚǇĚŝĞƚ͘ͲWĞĚĂůǁĂƐ
ĚĞƐŝŐŶĞĚŶŽƚũƵƐƚƚŽŵŽƚŝǀĂƚĞďƵƚƚŽŚĂǀĞĂŶŝŶĚŝƌĞĐƚ͕ƐŝŵƉůĞĂŶĚƉƌĞĐŝƐĞŵĞƐƐĂŐĞƚŚƌŽƵŐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇĂĐƚŝŽŶĨŽƌƉŽƐƐŝďůĞĚŝĂďĞƚĞƐƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘
tĞŽďƐĞƌǀĞĚĂŐƌĂĚƵĂůĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨƐŽĐŝĂůŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂƌŽƵŶĚƚŚĞƐǇƐƚĞŵ͘Ͳ
WĞĚĂůĐƌĞĂƚĞĚĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƚƌƵƐƚĂŶĚĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞĨŽƌŬŶŽǁůĞĚŐĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘^ŽŵĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĨĞůƚĐŽŶĨŝĚĞŶƚĞŶŽƵŐŚƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕ƐŚĂƌĞĚŝĂďĞƚĞƐƉƌŽďůĞŵƐ͕ĂŶĚ
ĞǆƉůŽƌĞĚŝĂďĞƚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶŽƵƌĨůǇĞƌƐ͘/ŶƚŚĞƌŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͕ďĞŐŝŶŶŝŶŐƚŚĞ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶŝƐĐƌŝƚŝĐĂůĂŶĚǁŝůůďĞĂďŝŐĐŚĂůůĞŶŐĞƚŽĂĐŚŝĞǀĞĂůĞǀĞůŽĨĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚĂůůŽǁƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽƐŚĂƌĞƚŚĞŝƌƉĞƌƐŽŶĂůŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚƚŚĞƌŝƐŬ͘
dŚŝƐƐƚƵĚǇĂůƐŽĞǆƉůŽƌĞĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞͲWĞĚĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽĚŝƐĐŽǀĞƌƚŚĞŵŽƐƚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐƚŽƚƌĂŶƐĨĞƌĚŝĂďĞƚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞůŽĐĂůƐĞƚƚŝŶŐ͘&ŽƵƌŐƌŽƵƉƐ͕ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ

ϭϰϬϴ

ĞƐŝŐŶƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌZŝƐŬŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂƐĞŽĨdǇƉĞϮŝĂďĞƚĞƐ


ĂƐƚŚĞŬĞǇƉůĂǇĞƌƐĂŶĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐŝŶƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵ͕ǁĞƌĞƉĂƐƐĞƌƐďǇ͕ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐƐŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ͕
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ͕ĂŶĚďƌŽǁƐĞƌƐ͘KƵƌŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐƐƵŐŐĞƐƚĚŝǀĞƌƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚƚŽ
ĚĞůŝǀĞƌĚŝĂďĞƚĞƐƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶŵĞƐƐĂŐĞƐƚŽƚŚĞĨŽƵƌŐƌŽƵƉƐĂƐǁĞůůĂƐĞŶĐŽƵƌĂŐĞƚŚĞŵƚŽ
ƐƉƌĞĂĚƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘dŚĞĐŚŝůĚƌĞŶŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐƉŽǁĞƌŽĨĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐƐŽĐŝĂůŝǌĞƌƐ͕ĂŶĚƚŚĞĐĂƌĞĨƵůĂƚƚĞŶƚŝŽŶŽĨ
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐĂŶĚďƌŽǁƐĞƌƐƉƌŽǀĞĚƚŽďĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚĞůŝǀĞƌĞƌƐŽĨĚŝĂďĞƚĞƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘dŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĞĐŚŝůĚƌĞŶŶĞƚǁŽƌŬĂƐĂƉŽǁĞƌĨƵůĂŶĚƋƵŝĐŬƐǇƐƚĞŵĨŽƌ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐĚŝĂďĞƚĞƐĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůŵĞƐƐĂŐĞƐƚŽƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĐŚŝůĚƌĞŶŝŶ
ƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁĞƌĞĞǆĐŝƚĞĚƚŽƚĂŬĞƚŚĞŝƌƐŵŽŽƚŚŝĞĐƵƉƚŽƚŚĞŝƌƉĂƌĞŶƚƐĂŶĚƐŚĂƌĞƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞŵ͘dŚŝƐŽƵƚĐŽŵĞƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚŝŶĂĨƵƚƵƌĞĚĞƐŝŐŶƚŚĞƚĞĂŵĐŽƵůĚƌĞĐƌƵŝƚ
ĐŚŝůĚƌĞŶƚŽĚĞůŝǀĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉĂĐŬĂŐĞƐƚŽƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗tĞƚŚĂŶŬŽƵƌĐŽůůĞĂŐƵĞƐĨƌŽŵ/EнĞŶƚĞƌĨŽƌ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕
dĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚWŽůŝĐǇZĞƐĞĂƌĐŚĂƚdĞĐŚŶŝĐĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ>ŝƐďŽŶ͕ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇWƌŽĨ͘
DĂŶƵĞů,ĞŝƚŽƌĚŝƌĞĐƚŽƌŽĨƚŚĞĐĞŶƚĞƌ͕ǁŚŽƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƐŝŐŚƚĂŶĚĞǆƉĞƌƚŝƐĞƚŚĂƚŐƌĞĂƚůǇ
ĂƐƐŝƐƚĞĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŶĚĨŽƌŚŝƐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŝƚŚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐͲWĞĚĂůƉƌŽƚŽƚǇƉĞĂŶĚ
ƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůŝŶDŽƵƌĂƌŝĂŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘
tĞĂůƐŽƚŚĂŶŬWƌŽĨ͘:ŽŚŶdĂŬĂŵƵƌĂĂƚƌŝǌŽŶĂ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĨŽƌŚŝƐƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨͲWĞĚĂů͘

ϱ͘ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ƌŝƐĐŽĞ͕͕͘ďŽƵĚ͕&͘;ϮϬϭϮͿĞŚĂǀŝŽƌĐŚĂŶŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƚĂƌŐĞƚŝŶŐĨŽƵƌŚĞĂůƚŚďĞŚĂǀŝŽƌƐŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ƌĞǀŝĞǁŽĨĐŚĂŶŐĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞΘDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϳϱ͕ϲϭϮͲϲϮϭ͒
ƉƐƚĞŝŶ͕^͘;ϭϵϵϰͿ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŐŶŝƚŝǀĞĂŶĚƚŚĞƉƐǇĐŚŽĚǇŶĂŵŝĐƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕ϰϵ;ϴͿ͕ϳϬϵ͘
ĞƐŵĞƚ͕W͕͘Θ,ĞŬŬĞƌƚ͕W͘;ϮϬϬϳͿ&ƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨƉƌŽĚƵĐƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůũŽƵƌŶĂůŽĨĚĞƐŝŐŶ͕ϭ
;ϭͿϮϬϬϳ͘
&ĞŝŶƐƚĞŝŶ͕>͕͘^ĂďĂƚĞƐ͕Z͕͘ŶĚĞƌƐŽŶ͕d͘D͕͘^ŽƌŚĂŝŶĚŽ͕͕͘,ĂŵŵŽŶĚ͕͘;ϮϬϬϲͿ͘tŚĂƚĂƌĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶŽŶŚĞĂůƚŚ͕WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞŽƉĞŶŚĂŐĞŶ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ;KͿ/ŶƐƚŝƚŝƵƚĞŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶͲ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ>ŽŶĚŽŶ͕ϭϳϭͲϯϱϮ͒
&ŝƐŚĞƌ͕͕͘͘tĂůŬĞƌ͕͕͘͘ŽƐƚƌŽŵ͕͕͘&ŝƐĐŚŚŽĨĨ͕͕͘,ĂŝƌĞͲ:ŽƐŚƵ͕͕͘Θ:ŽŚŶƐŽŶ͕^͘͘;ϮϬϬϮͿ͘
ĞŚĂǀŝŽƌĂů^ĐŝĞŶĐĞZĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞWƌĞǀĞŶƚŝŽŶŽĨŝĂďĞƚĞƐ^ƚĂƚƵƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘ŝĂďĞƚĞƐ
ĂƌĞ͕Ϯϱ;ϯͿ͕ϱϵϵͲϲϬϲ͘
&ŝƐĐŚŚŽĨĨ͕͕͘ŽƐƚƌŽŵ͕͕͘YƵĂĚƌĞů͕D͕:͕͘;ϭϵϵϯͿZŝƐŬƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ŶŶƵĂůZĞǀŝĞǁŽĨ
WƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚ͕ϭϰ͕ϭϴϯʹϮϬϯ
&ŽŐŐ͕͘:͘;ϮϬϬϵ͕ƉƌŝůͿďĞŚĂǀŝŽƌŵŽĚĞůĨŽƌƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞĚĞƐŝŐŶ͘WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞϰƚŚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶWĞƌƐƵĂƐŝǀĞdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘Ɖ͘ϰϬͲϰϳ͘D͘
'ĂƌďĞƌ͕^͘;ϮϬϭϯͿ>ĞĂƌŶŝŶŐďǇ/ŶĚǁĞůůŝŶŐ͘dŚĞtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌ&ĂŝƚŚ͕sŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐƵůƚƵƌĞ
'ƵĂƌŝŐƵĂƚĂ͕>͕͘tŚŝƚŝŶŐ͕͘Z͕͘,ĂŵďůĞƚŽŶ͕/͕͘ĞĂŐůĞǇ͕:͕͘>ŝŶŶĞŶŬĂŵƉ͕h͕͘Θ^ŚĂǁ͕:͘͘;ϮϬϭϰͿ'ůŽďĂů
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨĚŝĂďĞƚĞƐƉƌĞǀĂůĞŶĐĞĨŽƌϮϬϭϯĂŶĚƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐĨŽƌϮϬϯϱ͘ŝĂďĞƚĞƐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĐůŝŶŝĐĂů
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ϭϬϯ;ϮͿ͕ϭϯϳͲϭϰϵ͘
,ĂŵŵŽŶĚ͕͘;ϮϬϬϮͿ>ĞĂƌŶŝŶŐƚŽďĞŚĞĂůƚŚǇ͘dŚĞtŝĚĞƌĞŶĞĨŝƚƐŽĨ>ĞĂƌŶŝŶŐWĂƉĞƌƐEŽ͘ϯ͘>ŽŶĚŽŶ͗
/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶ͒͘
,ĂŵŵŽŶĚ͕͘;ϮϬϬϰͿ/ŵƉĂĐƚƐŽĨůŝĨĞͲůŽŶŐůĞĂƌŶŝŶŐƵƉŽŶĞŵŽƚŝŽŶĂůƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚ
ŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚ͗&ŝĞůĚͲǁŽƌŬĞǀŝĚĞŶĐĞ͘KǆĨŽƌĚZĞǀŝĞǁŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ϯϬ;ϰͿ͕ϱϱϭʹϱϲϴ͒͘

ϭϰϬϵ

&ĂƌǌĂŶĞŚĨƚĞŬŚĂƌŝĂŶĚdƐĂŝ>Ƶ>ŝƵ

,ŽŶĞǇ͕D͕͘Θ<ĂŶƚĞƌ͕͘͘;ĚƐ͘Ϳ͘;ϮϬϭϯͿĞƐŝŐŶ͕ŵĂŬĞ͕ƉůĂǇ͗'ƌŽǁŝŶŐƚŚĞŶĞǆƚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨ^dD
ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͘ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘
<ŝŶǌŝĞ͕D͕͘;ϮϬϬϱͿ/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂůĚĞƐŝŐŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌŚĞĂůƚŚďĞŚĂǀŝŽƌĐŚĂŶŐĞ͕WĂƚŝĞŶƚĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕ϱϲ͕ϯʹϭϱ
>ĞƌŶĞƌ͕:͘^͕͘Θ<ĞůƚŶĞƌ͕͘;ϮϬϬϬͿĞǇŽŶĚǀĂůĞŶĐĞ͗dŽǁĂƌĚĂŵŽĚĞůŽĨĞŵŽƚŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽŶ
ũƵĚŐĞŵĞŶƚĂŶĚĐŚŽŝĐĞ͘ŽŐŶŝƚŝŽŶΘŵŽƚŝŽŶ͕ϭϰ;ϰͿ͕ϰϳϯͲϰϵϯ͘
>ĞƌŶĞƌ͕:͘^͕͘Θ<ĞůƚŶĞƌ͕͘;ϮϬϬϭͿ&ĞĂƌ͕ĂŶŐĞƌ͕ĂŶĚƌŝƐŬ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇĂŶĚƐŽĐŝĂů
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϴϭ;ϭͿ͕ϭϰϲ͘
DŽƌŐĂŶ͕D͘'͕͘&ŝƐĐŚŚŽĨĨ͕͕͘ŽƐƚƌŽŵ͕͕͘ΘƚŵĂŶ͕͘:͘;ϮϬϬϮͿZŝƐŬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗ŵĞŶƚĂů
ŵŽĚĞůƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͕h<͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
EŽģ͕͘;ϮϬϬϰͿĐƚŝŽŶŝŶƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘D/dƉƌĞƐƐ͘
ZŽďƐŽŶ͕͘;ϮϬϭϭͿZĞĂůtŽƌůĚZĞƐĞĂƌĐŚ͗ĂƌĞƐŽƵƌĐĞƐĨŽƌƵƐĞƌƐŽĨƐŽĐŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐŝŶĂƉƉůŝĞĚ
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕:ŽŚŶtŝůĞǇĂŶĚ^ŽŶƐ;t/>zͿ͘
ZŽƐƐ͕͕͘͘ΘDŝƌŽǁƐŬŝ͕:͘;ϭϵϵϵͿZĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚŚĞĂůƚŚ͗dŚĞĞĨĨĞĐƚƐ
ŽĨƋƵĂŶƚŝƚǇ͕ĐƌĞĚĞŶƚŝĂů͕ĂŶĚƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ĞŵŽŐƌĂƉŚǇ͕ϯϲ;ϰͿ͕ϰϰϱʹϰϲϬ͘
^ůŽǀŝĐ͕W͕͘&ŝŶƵĐĂŶĞ͕D͘>͕͘WĞƚĞƌƐ͕͕͘ΘDĂĐ'ƌĞŐŽƌ͕͘'͘;ϮϬϬϰͿZŝƐŬĂƐĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚƌŝƐŬĂƐĨĞĞůŝŶŐƐ͗
^ŽŵĞƚŚŽƵŐŚƚƐĂďŽƵƚĂĨĨĞĐƚ͕ƌĞĂƐŽŶ͕ƌŝƐŬ͕ĂŶĚƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ZŝƐŬĂŶĂůǇƐŝƐ͕Ϯϰ;ϮͿ͕ϯϭϭͲϯϮϮ͘
ZƵƐƐĞůů͕:͘͘;ϭϵϴϬͿĐŝƌĐƵŵƉůĞǆŵŽĚĞůŽĨĂĨĨĞĐƚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇĂŶĚƐŽĐŝĂůƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϯϵ;ϲͿ͕
ϭϭϲϭͲϭϭϳϴ͘
tĂƚŬŝŶƐ͕D͕͘͘ΘĂǌĞƌŵĂŶ͕D͘,͘;ϮϬϬϯͿWƌĞĚŝĐƚĂďůĞƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͗dŚĞĚŝƐĂƐƚĞƌƐǇŽƵƐŚŽƵůĚŚĂǀĞƐĞĞŶ
ĐŽŵŝŶŐ͘,ĂƌǀĂƌĚďƵƐŝŶĞƐƐƌĞǀŝĞǁ͕ϴϭ;ϯͿ͕ϳϮͲϴϱ͘


ďŽƵƚƚŚĞƵƚŚŽƌƐ͗
&ĂƌǌĂŶĞŚ ĨƚĞŬŚĂƌŝ ŝƐ Ă ĚŽĐƚŽƌĂů ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ Ăƚ EŽƌƚŚ ĂƌŽůŝŶĂ ^ƚĂƚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ,Ğƌ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŝƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ĚĞƐŝŐŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘WƌŝŽƌƚŽWŚ͕ƐŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚDĞƐ ĚĞŐƌĞĞĂƚ,ĂƌǀĂƌĚĂŶĚ
DĂƐƚĞƌŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂƚƌŝǌŽŶĂ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛ƐŝŶĞƐŝŐŶ͘
dƐĂŝ >Ƶ >ŝƵ ŝƐ Ă ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ ŽĨ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů ĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ,ĞĂĚ ŽĨ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ 'ƌĂƉŚŝĐ ĞƐŝŐŶ ĂŶĚ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů ĞƐŝŐŶ Ăƚ E ^ƚĂƚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ ŚĞ ŵĂŶĂŐĞĚ ŶĞǁ ƉƌŽĚƵĐƚͬƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĨŽƌ ϭϮ ǇĞĂƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽǇ͕ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕ ŐĂŵŝŶŐ͕
ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘
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